





── Peoples 判決と BCE 判決を中心として──






　 1 ．Peoples 判決以前
　 2 ．Peoples 判決




　筆者はかつて，イギリス会社法研究者である Andrew Keay が大規模公開会
社を念頭に提唱した「会社自身の価値最大化持続モデル（Entity Maximisation 
and Sustainability Model; EMS モデル）」を検討したことがある。このモデルは，
会社の目的に焦点を当て，「会社の目的をどう考えるべきか」という観点から，
1） 2）
Andrew Keay, The Corporate Objective: Corporations, Globalisation and the Law 






























ただし，イギリス会社法改正作業グループ（Company Law Review Steering Group; CLRSG）
の見解によれば，取締役は会社の最善の利益のために行動する義務を負うが，会社の目的は株主
価値（shareholder wealth）の最大化である（Company Law Review, Modern Company Law 
for a Competitive Economy: Strategic Framework (London, DTI, 1999) at [5.1.17]）。









のが，「啓発された株主価値（enlightened shareholder value; ESV）」アプローチ
である。これは，その名称が示唆するように株主優位主義の範疇に属するアプ






の全体の利益のため（for the benefit of the members as a whole）」という語句を















例 え ば，S. Mortimore QC (edn.), Company Directors ─ Duties, Liabilities, and Remedies ─





Fulham Football Club Ltd v Cabra Estates plc [1994] 1 BCLC 363; Brunninghausen v 
Glavanics [1999] NSWCA 199; (1999) 17 ACLC 1247.
Parke v Daily News Ltd [1962] Ch 927; Brady v Brady (1987) 3 BCC 535.
Darvall v North Sydney Brick and Tile Co Ltd (1987) 12 ACLR 537；(1988) 6 ACLC 154．














て，裁判所が会社に利害関係を持っていると認める者（anyone who appears to 









会社の救済に焦点を当てる派生訴訟の方がより望ましいとしていた（Keay, supra note 1, at 251-
254）。
2001年オーストラリア会社法（Australia Corporations Act 2001）236条は，株主以外に，過
去 の 株 主 と 役 員 に そ の 提 訴 権 を 認 め，1993年 ニ ュ ー ジ ー ラ ン ド 会 社 法（New Zealand 
Companies Act 1993）165条も 取締役にそれを認める。1985年カナダ事業会社法（Canada 










（P. M. C. Koh, ‘The Statutory Derivative Action in Singapore: A Critical and Comparative 




たとされる（J. Sarra, ‘Taking the Corporation Past the “Plimsoll Line”─Director and Officer 
Liability When the Corporations Founders’ (2001) 10 International Insolvency Review 229 at 
244）。なお，会社債権者は，経営権の濫用において自らを守れる法的権利を持たない少数株主に





















るかと思われる重要な 2 つの最高裁判決がある。すなわち，Peoples Depart- 
ment Stores v Wise 判決（Peoples）と BCE Inc. v 1976 Debentureholders 判決
（BCE）がそれである。
　CBCA の122条⑴項は，「会社の最善の利益の観点で，正直にそして誠意を
もって行動する（to act honestly and in good faith with a view to the best interests 







ね る の に 懐 疑 的 で あ っ た（Blair and Stout, ‘Specific Investment: Explaining Anomalies in 
Corporate Law’ (2006) 31 Journal of Corporation Law 719 at 741）。
Hercules Managements Ltd v Ernst & Young [1997] 2 SCR 165; （1997）146 DLR (4th) 577 at 
[60]; J. Fraiberg, ‘Fiduciary Outs and Maximizing Shareholder Value Following BCE’ (2010) 48 
Canadian Business Law Journal 213 at 214-15.
[2004] SCC 68; [2004] 3 SCR 461; (2004) 244 DLR (4th) 564.







　しかし，Peoples 判決は，取締役は「会社の最善の利益（best interests of the 
corporation）」で行動する義務があり，会社の最善の利益とは，会社の価値を最





















Peoples, supra note 15, at [42].
BCE, supra note 16, at [84].
R. W. Dickerson, J. L. Howard, and L. Getz, Proposals for a New Business Corporations Law 
for Canada (Information Canada, 1971).
なお，法令上の抑圧救済策の Dickerson 報告書における提訴権拡大の推奨は，少数株主を保護
するのに失敗したコモンローの欠陥を補うよう意図されたものであり，全てのステークホルダー
を保護することを意図したものではないとするものに，Jeffrey G. MacIntosh, ‘The End of 
Corporate Existence: Should Boards Act as Mediating Hierarchs?: A Comment on Yalden’ 
(2002), The Corporation in the 21st Century: Ninth Queen’s Annual Business Law Symposium 

































ダーが取締役を選任する役割を持つべきであるという見解は拒絶している（Dickerson et al., 
supra note 19, at 31-35）。
R. Yalden, ‘Competing Theories of the Firm and Their Role in Canadian Business Law’ 
(2002), The Corporation in the 21st Century: Ninth Queen’s Annual Business Law Symposium 
at 30.








因がありうる例としてあげられているものに，例えば Air Canada Pilots 

















[2007] O. J. No. 89 (Sup. Ct.) (QL), 2007 CanLII 337.
事案の詳細は次のとおりである。航空会社 ACE 社は，2003年からの会社の再建過程において，












P. M. Vasudev, ‘Corporate Stakeholders in Canada: An Overview and A Proposal’ Ottawa 
Law Review, Forthcoming, at 30-31.



























ン ビ ア 州， オ ン タ リ オ 州 で 各 1 の 3 事 例（McAteer v Devoncroft Developments Ltd. [2001] 
ABQB 917, 301 AR 1; Discovery Enterprises Inc. v Ebco Industries Ltd. [2002] BCSC 1236, 
[2002] B. C. J. No. 1957 (QL); Jordan Inc. v Jordan Engineering Inc (2004), 48 BLR (3d) 115 (Ont 
Sup Ct)) であり，全て株主によるものとの指摘に，Stephanie Ben-Ishai, ‘A Team Production 





派生訴訟の存在意義が希薄化する傾向にあるとされる（M. Koehnen, Oppression and Related 




　まず，1960年代には，Parke v Daily News Ltd. 判決（Parke）が，会社の利
益は株主の利益として理解されるべきであるとしていた。また，1980年代の
Re Olympia & York Enterprises Ltd. 判決（Olympia）は，株主価値を最大にす
ることが取締役の義務である旨明示する。1990年代の Hercules Managements 
Ltd. v Ernst & Young 判決（Hercules）は，会社は「グループとしての全株主
（all shareholders as a group）」と解釈されるとし，CW Shareholdings Inc. v 



















[1962] 1 Ch. 927 (Ch. D.).
Id., at 962-63.
(1986) 59 O. R. (2d) 254, 37 D. L. R. (4th) 193.
Id., at 268 and 272.
[1997] 2 S. C. R. 165, (1997) 146 D. L. R. (4th) 577.
Id., at [60].
(1998), 39 O. R. (3d) 755.
Id., at 768-769.
Darcy L. MacPherson, ‘The Supreme Court Restates Directors’ Fiduciary Duty ─ A 
Comment on Peoples Department Store v Wise’ (2005) 43 Alta. L. Rev. 383 at 390.







Feasby, ‘Bondholders and Barbarians: BCE and The Supreme Court’s New View on Directors’ 
Duties’, The Annual Review of Civil Litigation (Toronto: Thomson Carswell, 2009) at 97. 後者を
主張するものとして，W. Gray, ‘Peoples v Wise and Dylex: Identifying Stakeholder Interests 

















係する。Wise 兄弟は Wise 百貨店（Wise Stores department store）チェーンの取
締役であった。1992年，Wise 社は，問題を抱えていた競合チェーンである






の時点で，Wise 社は未払債権として Peopoles 社に1,800万ドルの負債を負っ
ていた。
　Peoples 社の破産管財人は，Wise 兄弟に対して訴えを提起，Wise 兄弟が，
Peoples 社の債権者の利益より Wise 社の債権者の利益を上位に置いていたこ
とによって，Wise 兄弟が CBCA122条⑴項における信認義務（fiduciary duties）
と注意義務（duties of care）に違反していたと主張した。しかし，カナダ最高






であるが，Ontario Superior Court of Justice は，その後，この信認義務の存在を支持している
よ う で あ る（Canbook Distrib. Corp. v Bornis, [1999] 45 O. R. 3d 565 at 574; Dylex Ltd. v 

















最善の利益（best interest of the corporation）が，単に株主の最善の利益（best 
interest of shareholders）として理解されないのは明らかである……会社の最善
の利益とは，会社の価値を最大にすることを意味する（the ‘best interests of the 




ダ ー の 利 益 と も 混 同 さ れ な い（the interests of the corporation are not to be 





テークホルダー・グループの利益も選好しない（not to favour the interest of any 












































　他方，Quebec Court of Appeal は第一審とは反対に，当該 LBO を認可する






　カナダ最高裁は，この Court of Appeal 判決を覆した。 最高裁判決は，当









会社の最善の利益のために行動する（act in the best interests of the corporation 











BCE Inc., Re (2008), 43 B. L. R. (4th) 79 (Que. S. C.) at [133].
BCE Inc., Re (2008), 43 B. L. R. (4th) 157 (Que. C. A.) at [99]-[100].
Id., at [106].
Id., at [117].






























（function of business judgment of what is in the best interest of the corporation, in 

































































Edward Iacobucci, ‘Indeterminacy and the Canadian Court’s Approach to Corporate 
Fiduciary Duties’ (2009) 48 Can. J. Bus. L. 232 at 233-241; Alex Moore, ‘BCE Inc. (Re): An 
Unexamined Question Considered’ (2009) 48 Can. Bus. L. J. 273 at 278; James Tory, ‘A 
Comment on BCE Inc.’ (2009) 48 Can. Bus. L. J. 285 at 286.
Feasby, supra note 39, at 86 and 119; Jeffrey MacIntosh, ‘BCE and the Peoples’ Corporate 


















れ，BCE 判決も Peoples 判決に従ったために，株主優位主義が拒絶されたか
のように見えた。












Feasby, supra note 39, at 119.
Vasudev, supra note 26, at 14-15.
Tory, supra note 69, at 286-287.
イギリス会社法の ESV モデルとの近似性も指摘しうるかもしれない。ESV アプローチは，株
主の利益極大化モデルの原則に固執するが，取締役に株主以外のステークホルダーの利益を考慮
するよう奨励する（John Armour, Simon Deakin & Suzanne Konzelmann, ‘Shareholder Primacy 
and the Trajectory of UK Corporate Governance’ (2003) 41 British Journal of Industrial 
Relations 531 at 537）。取締役は，イギリス会社法172条⑴項に列挙されたステークホルダーの利
益を考慮に入れた場合でも責任を負わない場合がありうるが，それは取締役の行動が株主全体の
利益のために会社の成功を奨励する場合に限られる（Keay, Andrew, ‘Tackling the Issue of the 
Corporate Objective: An Analysis of the United Kingdom’s ‘Enlightened Shareholder Value’ 




















取締役の義務違反を助長する（Tory, supra note 69, at 286），明確な指針が不在なまま取締役
の責任を増大させる，株主の利益にかなう場合でも取締役がそれについて反対が可能となる
（Jeffrey G. MacIntosh, ‘BCE and Directors’ Duties: A Fork in the Road’ (2009) 15 Corp. Fin. 1 
at 7）などの指摘がある。
江頭憲治郎『株式会社法 第 4 版』（有斐閣，2011年）20-23頁。
75）
76）
